







Identificazione e misurazione dei rischi nei portafogli vita: 




Il saggio si propone di indagare le tematiche di valutazione e gestione dei rischi del segmento vita 
alla luce anche delle recenti innovazioni in tema di controllo istituzionale dei soggetti in esame. 
L’indagine prende avvio da una disamina del sistema dei rischi delle compagnie vita e propone una 
metodologia di identificazione dei fattori di rischio basata sull’analisi differenziale ed applicabile 
per una valutazione sia reddituale sia patrimoniale. Si costruisce una serie articolata di indicatori di 
rischio atti ad essere utilizzati in sede sia di misurazione sia di gestione dei rischi identificati. Ne 
deriva, pertanto, una mappa completa di misure ed impatti, espressi in unità di conto, che può essere 
proficuamente impiegata nella selezione di politiche e strumenti di copertura dei rischi. Gli 
indicatori sviluppati sono utilmente applicabili sia per la costruzione di indicatori di redditività risk-
adjusted sia per scopi di controllo istituzionale, soprattutto in una prospettiva di controllo 
patrimoniale risk-based. L’indagine è sviluppata a fini espositivi con riferimento al caso di 
annualità (rendite), sebbene la metodologia proposta possa essere utilmente applicata, con gli 
opportuni aggiustamenti, all’intera gamma dei prodotti vita e a portafogli di qualsiasi natura sia 
omogenei sia disomogenei. 




La valutazione dei portafogli vita ed il collegato sistema dei rischi sono attualmente sotto i riflettori 
di studiosi ed operatori per un lento ma radicale processo di rinnovamento del comparto normativo-
regolamentare delle compagnie di assicurazione. In questo contesto si inseriscono sia gli interventi 
accademici e normativi relativi alla valutazione della solvibilità delle compagnie sia il delicato 
dibattito sull’applicazione dell’International Financial Reporting Standard 4 Insurance Contracts 
varato di recente dall’International Accounting Standards Board e finalizzato, almeno nelle 
intenzioni, al miglioramento della comprensibilità e della comparabilità dei risultati nel segmento in 
esame. La discussione, in qualche misura e talvolta in modo non pienamente coerente, si ricollega 
anche al nuovo accordo di Basilea sul capitale, soprattutto per quel che concerne la creazione di 
standard misurativi e valutativi uniformi per settori contigui, se non sovrapposti, quale quello 
bancario e quello assicurativo. Proprio da questo collegamento prende spunto il presente saggio, che 
si pone l’obiettivo di presentare un modello valutativo dei portafogli vita suscettibile di diverse 
applicazioni. Il modello si basa su una preliminare metodologia di identificazione dei fattori di 
rischio che incidono sui portafogli in esame, proponendo un’analisi differenziale applicabile sia in 
sede di valutazione reddituale sia in sede di valutazione patrimoniale. 
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2. La rappresentazione del portafoglio di intermediazione e del risultato di periodo 
L’efficienza, intesa come equilibrio tra costi e ricavi, del processo di trasformazione produttiva 
attivato dalle imprese di assicurazione dipende in primo luogo dalla qualità delle stime 
probabilistiche e dalla loro applicabilità al gruppo di rischi o soggetti assicurati. L’ampiezza e 
l’omogeneità quali-quantitativa degli eventi campionari sottoposti ad osservazione ingenera la 
definizione di frequenze che, al crescere delle due caratteristiche predette, possono essere 
considerate rappresentative delle probabilità. La corrispondenza quali-quantitativa tra il gruppo 
degli assicurati e il campione utilizzato per la determinazione delle frequenze garantisce che i valori 
probabilistici inizialmente stimati possano effettivamente replicarsi per il subset dei rischi 
assicurati. Ovviamente, la correttezza del funzionamento e dell’applicazione della legge dei grandi 
numeri determina l’efficienza del processo di trasformazione. In tal senso, quindi, la capacità dei 
ricavi, rappresentati dai premi, di coprire i costi, connessi alle somme da pagare agli assicurati, e di 
garantire un’adeguata remunerazione al capitale proprio è funzione non solo del corretto operare 
della legge dei grandi numeri, ma anche della sua corretta applicazione. Se il processo valutativo 
fosse esatto, meramente deterministico, non sussisterebbe per l’assicuratore né un rischio vero e 
proprio né un margine di profitto ad esso connesso. In altri termini, l’attività svolta si ridurrebbe alla 
mera organizzazione e gestione del pool di rischi e i relativi proventi ripagherebbero queste funzioni 
e non quella principale di trasformazione delle alee assunte. In questa prospettiva, sussisterebbe una 
perfetta corrispondenza tra i premi raccolti (ricavi) e le risorse necessarie per fronteggiamento degli 
eventi sinistrosi (costi), al netto di una percentuale imputabile al rimborso delle spese sostenute per 
l’organizzazione dell’attività e alla remunerazione di questa funzione organizzativa. Se così fosse, il 
margine di profitto complessivamente lucrato sarebbe comparativamente più esiguo, essendo 
connesso all’utilità derivante da un’attività di mera mediazione, ossia di facilitazione dell’incontro 
tra soggetti esposti ad alee identiche ed interessati ad acquisire una copertura assicurativa. 
Tuttavia, un processo valutativo non può essere mai meramente deterministico e meno che 
mai potrebbe essere considerato tale un processo che si basa su probabilità a loro volta inferite 
dall’osservazione di frequenze. Ciò implica che l’attività assicurativa è intrinsecamente rischiosa, 
nel senso che esiste un margine di errore tra la valutazione ex ante di grandezze probabilistiche e 
l’osservazione ex post di quelle medesime variabili e che quel sovrappiù di incertezza, o meglio di 
rischio, conduce l’assicuratore ad assumere su di sé parte delle alee per le quali offre una copertura 
e a lucrare un profitto, identificabile nella differenza, auspicabilmente positiva, che si viene a creare 
complessivamente tra i ricavi e i costi della trasformazione assicurativa. Ogni volta che questa 
differenza non risulta positiva e, più in generale, non è in grado di assicurare un’adeguata 
remunerazione al capitale investito vi è la manifestazione del rischio tipico, il quale dipende da una 
serie composita di circostanze che attengono alla capacità inferenziale dell’assicuratore (qualità 
delle tavole utilizzate), alla corrispondenza tra il campione di riferimento e il subset di rischi 
assicurati, alla modalità di quantificazione dei premi e all’entità delle risorse accantonate (riserve) 
per fronteggiare, nel loro complesso, i rischi assunti.  
Ne discende che il rischio principale cui sono esposte le imprese di assicurazione è 
riconducibile, in termini generali, all’eventuale discrasia che si crea tra le risorse disponibili e quelle 
necessarie per l’assolvimento delle obbligazioni scaturenti dalla fornitura delle coperture 
assicurative e che il sistema dei rischi dell’attività assicurativa è connesso a questo processo e non 
ai singoli rischi assicurati, i quali costituiscono, invece, la materia prima del processo di 
trasformazione attivato dalle imprese in parola.  
Questa lettura dell’attività apre la via ad una analisi dei fattori che modificandosi producono 
impatti rilevanti sulla performance aziendale. Trattandosi propriamente di una analisi di risk 
management, il processo valutativo è subordinato alla possibilità non solo di identificare in maniera 
precisa quei parametri che con il loro mutare possano ingenerare modificazione del valore sotto 
osservazione ma anche di misurare gli effetti di detti cambiamenti. Per questa valutazione è 
necessario procedere ad una schematizzazione dell’affare assicurativo basandosi su una variabile-





nella somma algebrica di attività e passività di riferimento, ossia nel differenziale tra i premi 
incassati e il valore del debito assunto nei confronti del pool degli assicurati. Pertanto, il portafoglio 
di intermediazione identifica il valore netto del capitale (rectius del surplus) ascrivibile 
all’assicuratore in via originaria, ove sia rappresentato da capitale iniziale (K0), e in via derivata, 
ove sia integrato da quote di profitti maturati per utili e caricamenti. Ipotizzando, per semplicità 
espositiva, di analizzare la performance di un portafoglio omogeneo e chiuso costituito da c polizze 
di rendita immediata a premio unico P e concentrandosi sulla sola componente di premio puro1, il 
valore del portafoglio al termine del primo periodo di analisi (K1) può essere schematizzato come 
somma algebrica dei premi incassati (cP) e del capitale iniziale investito (K0) capitalizzati al tasso 
lucrato sugli attivi nel corso del periodo (δA) al netto degli esborsi per i pagamenti dovuti (Nx) 
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e corrispondentemente 
















LA epNNeKcPK δδ  
dove, con riferimento al secondo membro della formula, il primo termine rappresenta il montante 
delle somme inizialmente investite, il secondo termine i pagamenti effettuati per i contratti in essere 
al termine del periodo ed il terzo termine esprime il valore della riserva matematica finale pari al 
valore attuale medio dei pagamenti residui relativi ai contratti in essere al termine del primo 
periodo. La formulazione [1] consente di rilevare che il valore del portafoglio di intermediazione al 
termine del primo periodo ossia del primo esercizio è funzionalmente collegato, oltre che al volume 
delle polizze collocate sul mercato (cP) e al valore del capitale inizialmente investito (K0), anche: 
- al valore del Return On Asset lucrato nel periodo 0-1(
0A
δ ); 
- al numero di contratti in essere al termine del periodo (
1x
N ); 
- al tasso d’interesse applicato nella valutazione prospettiva della riserva matematica finale (
1L
δ ); 
- alla tavola di mortalità adottata nella valutazione della riserva matematica finale ( 1+xr p ). 
Il medesimo valore espresso in un generico istante t assume la configurazione di somma 
algebrica delle attività e delle passività espresse rispettivamente come montante prodotto dal 
capitale netto e dagli attivi corrispondenti alle riserve al netto delle somme pagate agli assicurati 


































che utilizza, mutatis mutandis, la medesima simbologia utilizzata in precedenza. 
In una prospettiva di risk management tutti i parametri variabili possono essere considerati 
come i fattori di rischio cui è esposto il portafoglio in esame nel corso del risk horizon prescelto, 
costituendo di fatto i changing parameter della pricing formula. Pertanto, l’analisi degli influssi di 
tali risk driver sulla performance del portafoglio è riconducibile alla misurazione degli impatti che 
ognuno di questi fattori produce sul portafoglio di intermediazione, attraverso una analisi di 
sensitività che consenta di elaborare opportuni indicatori di rischio. Sotto il profilo metodologico, la 
costruzione di detti indicatori scaturisce dallo sviluppo delle derivate prime della funzione in esame 
rispetto alle variabili identificate, rendendo possibile la valutazione sia del segno delle variazioni sia 





Scorrendo la formulazione [2], il primo elemento variabile è il rendimento prodotto dagli 
investimenti (δA), sicché il primo indicatore esprime la variazione che subisce il valore netto del 




























Tale indicatore consente di apprezzare l’impatto prodotto sulla performance patrimoniale da una 
variazione dei tassi di rendimento lucrati sugli attivi a copertura ed esprime, naturalmente, una 
proporzionalità diretta tra performance e tasso in virtù della quale un incremento del ROA si riflette 
positivamente sul valore finale del portafoglio. L’indicatore è collegato in maniera sostanziale allo 
scadenzario dei flussi di cassa e quindi all’articolazione temporale e quali-quantitativa dei flussi di 
pagamento relativi all’intero sistema degli attivi. 
Il secondo parametro variabile nella formulazione [2] è il numero dei contratti in essere a 

































101 δδ  
Questo indicatore misura l’impatto prodotto da una variazione nel numero di contratti in essere a 
fine periodo, che nel caso delle rendite è riconducibile ad una variazione della sopravvivenza 
sperimentata sul pool degli assicurati. Tale indicatore, pur assumendo valori diversi a seconda del 
tipo di contratto in esame, ha sempre segno negativo a testimonianza del fatto che un maggior 
numero di contratti in essere a fine periodo comporta maggiori oneri sia per le eventuali prestazioni, 
ove previste, sia per l’accantonamento della riserva corrispondente. D’altronde, è agevole constatare 
che l’indicatore di rischio è collegato direttamente alla struttura dei costi del portafoglio ossia ai 
costi per somme da pagare e al valore della riserva finale individuale (formula [4]). 
Ripercorrendo sempre la formulazione generale del valore netto (formula [2]), si osserva 
inoltre che altri elementi variabili sono identificabili nel tasso di interesse utilizzato nella 
valutazione della riserva (δL) e nella tavola di mortalità adottata nella valutazione della riserva 
matematica finale (p). Il primo parametro consente di esprimere l’impatto prodotto da una 
variazione nel tasso di valutazione utilizzato per la valorizzazione della riserva matematica a fine 
periodo ed esprime quello che può essere qualificato come il rischio di tasso di valutazione 
























Tale indicatore esprime una proporzionalità diretta con il valore della performance, dato che 
l’applicazione di un tasso di valutazione più elevato conduce ad una riduzione del valore della 
riserva e quindi, ceteris paribus, ad un incremento del valore netto del portafoglio. L’indicatore, al 
pari di quello relativo al rischio di investimento, può essere espresso in termini di durata e può 
essere ricollegato direttamente alla durata media finanziaria della riserva matematica (Cocozza et 
al., 2004c, 2005a) in modo da consentire anche applicazioni di tipo Value-at-Risk (Cocozza et al., 
2005b). 
Infine, pur non potendosi schematizzare in maniera elementare un sintetico indicatore che 
misuri gli impatti prodotti dall’adozione di una tavola di mortalità diversa da quella applicata in 
precedenza sia in sede di pricing sia in sede di pregresso reserving, si deve sottolineare che 
l’adozione di una tavola più prudente – ossia che esprima nel caso in esame probabilità di 
sopravvivenza più elevate – implica una valore maggiore della riserva e, di conseguenza, un 
peggioramento della performance e viceversa.  
L’analisi proposta può essere replicata anche concentrandosi sulle variazioni ascrivibili al 
reddito di periodo per il cambiamento dei fattori di rischio individuati in precedenza. Si tratta, in 
buona di sostanza, di formulare il conto economico corrispondente al portafoglio individuato, 





e dei proventi lucrati sugli investimenti (ricavi) al netto dei costi sostenuti sia per gli oneri da pagare 
sia per la riserva finale (costi), ossia:  
 
 Anno 1 Anno t 
Premi cP   
Proventi da investimenti







































































(conto non tecnico) ( )100 −AeK δ  ( )111 −−− tAeKt δ  
 
e coerentemente 
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L’analisi differenziale conduce naturalmente a risultati perfettamente identici ai precedenti 
sia per quel che attiene all’identificazione dei fattori di rischio sia per quel che attiene agli 
indicatori, atteso che, in una prospettiva di valore corrente, il reddito corrisponde effettivamente alla 
variazione subita dal capitale per effetto della gestione.  
 
3. Le applicazioni 
Sotto il profilo gestionale, l’applicazione più immediata è riconducibile alla possibilità di indagare 
l’evoluzione temporale degli indicatori di rischio, i quali si modificano nel corso della durata del 
portafoglio per il complesso evolversi dei fattori di natura probabilistica. In proposito, la figura 
successiva riporta l’andamento degli indicatori di rischio attuariale e di valutazione finanziaria 
(rispettivamente formulazioni [4] e [5]) per un portafoglio di rendite temporanee differite anticipate 
in corrispondenza dei diversi esercizi e per diverse età di ingresso degli assicurati. L’analisi 
consente di apprezzare agevolmente non solo il differente impatto dimensionale che hanno le due 
tipologie di rischio sulla performance del portafoglio, ma anche di osservare la dinamica dei 





















































Financial evaluation rate risk
  
 
rata assicurata  € 1,00 sesso maschile
differimento 10 anni tavola RG48
durata 10 anni tasso 3,00%
 
Sempre in tema di applicazioni gestionali, la possibilità di esprimere in unità di conto la 
variazione che subisce la riserva al variare del tasso può essere utile sia per apprezzare l’impatto 
dell’applicazione di un diverso tasso di sconto. Infatti, l’IFRS4 consente la modifica dei criteri se e 
solo se i conti evidenziano information that is more relevant and no less reliable, or more reliable 
and no less relevant. Pertanto, lo standard consente il remeasuring – ossia sostanzialmente la 
rivalutazione – delle riserve in ogni periodo al fine di riflettere i tassi di interesse correnti e, se del 
caso, altre stime ed assunzioni, dando luogo alla ricognizione al fair value through profit or loss. In 
questo contesto controverso e non risolto sotto il profilo applicativo, la possibilità di esprimere in 
unità di conto il diverso valore riconosciuto alla riserva può essere di aiuto nell’articolazione della 
difficile graduatoria tra relevance e reliability. D’altro canto, una volta stabilita la periodica 
rivalutazione della riserva sulla base dei tassi correnti, esiste in concreto la possibilità che la posta 
debba essere adeguata al ribasso dei tassi correnti, dando luogo ad un’addizionale di costo la cui 
dimensione massima può essere espressa anche in forma di Value-at-Risk. In questa prospettiva, 
quindi, la perdita massima probabile riferita ad un singolo orizzonte temporale e ad un predefinito 
livello di confidenza deve essere ricondotta all’incremento del valore della riserva di modo che 
bisogna fare riferimento alla liability cost distribution, per la quale i valori critici giacciono nella 
coda destra (Cocozza et al., 2004c, 2005b). Tale distribuzione è, a differenza di quelle connesse ai 
rendimenti, centrata sul valore atteso del costo della passività, il quale esprime il valore atteso della 
riserva a fine periodo senza alcuna variazione inattesa dei fattori di rischio rilevanti ossia il valore 
della riserva calcolato sulla base del set informativo disponibile all’inizio del risk horizon. Pertanto, 
il VaR della riserva matematica può essere definito come il costo addizionale massimo probabile 
riferito all’esercizio ad un predefinito livello di confidenza. 
Allo stesso tempo, l’approccio valutativo proposto apre la via ad una analisi della rischiosità 
del portafoglio basata su tecniche di diversificazione per fattori di rischio. Limitando, ad esempio, 
l’analisi ai casi esaminati, i fattori di rischio identificati sono quattro e sono legati attraverso la 
seguente matrice delle correlazioni, nella quale le caselle in grigio segnalano quei valori delle 







 RoA Tasso di valutazione Numero di contratti  Tavola 
RoA 1  0 0 
Tasso di valutazione  1 0 0 
Numero di contratti 0 0 1  
Tavola 0 0  1 
 
In una prospettiva di controllo interno, il completamento della matrice nella sezione 
finanziaria può essere ricondotto alle durate medie finanziarie delle riserve e degli attivi a copertura. 
In maniera più precisa, atteso che il RoA lucrato sugli attivi è una funzione della durata media 
finanziaria degli investimenti e che corrispondentemente il tasso da applicare nella valutazione della 
riserva è collegato alla durata media finanziaria della riserva stessa, si potrebbe ipotizzare una 
analisi della correlazione basata appunto sulla distribuzione dei tassi sulle due diverse scadenze. A 
questo punto la perfetta correlazione fra il tasso di valutazione e il RoA sarebbe giustificabile solo 
in casi un perfect matching fra le due durate medie finanziarie (immunizzazione totale), mentre ove 
si riscontri un certo differenziale di durata media finanziaria o meglio un leveraged adjusted 
duration gap diverso da zero, una correlazione positiva ma inferiore all’unità rifletterebbe il grado 
di rischiosità effettiva del portafoglio Asset and Liability sotto osservazione. Sempre in una 
prospettiva interna, il completamento della matrice nella sezione demografica deve tener conto dei 
legami che si riscontrano fra la dinamica dei contratti e la tavola selezionata nella valutazione. 
Analogamente a quanto osservato in precedenza, il nesso fra queste due variabili dovrebbe essere 
sostanzialmente positivo e tanto più rilevante quanto maggiore è l’aderenza della dinamica 
contrattuale alla tavola adottata nella valutazione. Per quel che attiene alla stima della correlazioni 
di cui si discorre, l’analisi su base storica può essere utilmente sostituita da tecniche simulative che 
ai fini del controllo preventivo possono essere anche trattate con metodo stocastico. In questo modo, 
quindi, è ad esempio possibile valutare gli effetti congiunti dell’adozione di tassi di valutazione solo 
parzialmente collegati ai rendimenti delle attività ed eventualmente caratterizzati da path 
differenziati dipendenti dalle caratteristiche quali-quantitative dei portafogli di investimento e di 
rischi sotto osservazione così come è possibile valutare l’effetto congiunto prodotto sul valore netto 
del portafoglio da una riduzione dei tassi che, solo per quel che attiene agli attivi, può dare luogo 
anche a rendimenti negativi2. 
Il completamento della matrice consente quindi di arrivare anche alla definizione completa 
della volatilità del risultato e quindi di implementare indicatori di performance corretti per il rischio, 
che possono essere utilmente adottati per l’allocazione delle risorse anche tra diverse tipologie di 
prodotti così come possono essere la base per l’ottimizzazione complessiva del portafoglio. 
Infine, sotto il profilo istituzionale, il modello proposto ricalca nella logica le linee guida 
dell’attuale controllo prudenziale in ambito bancario, dato che è possibile, nella misura in cui siano 
disponibili dati sulle distribuzioni dei fattori di rischio rilevanti, implementare una completa analisi 
di Value-at-Risk che consenta di commisurare la dotazione patrimoniale a misure realistiche delle 
perdite. Questo aspetto, non privo di specifici problemi di carattere applicativo soprattutto nella 
scelta della modellistica del valore a rischio, apre tuttavia nuovi percorsi di ricerca potendosi a 
questo punto modellare propriamente la distribuzione del valore a rischio del capitale nella misura 
in cui sia possibile formalizzare la condizione di equilibrio periodico, ossia il differenziale minimo 
che deve sussistere tra attività e passività al fine di poter sostenere i rischi assunti nel corso 
dell’attività di impresa. Per i portafogli vita, questa condizione può essere espressa come relazione 
di equilibrio periodica tra l’attivo e il passivo o, meglio, come vincolo di non negatività del valore 





































In virtù di questa relazione fondamentale è possibile altresì esprimere la solvibilità come 



































In altri termini, definito il livello critico di tale probabilità è possibile valutare la solvibilità 
di un portafoglio vita sulla base della specifica capacità di rispettare il vincolo espresso dalla 
formulazione [9]. Naturalmente, la soglia critica è funzione del trade-off tra costi impliciti a carico 
dell’intermediario e beneficio di stabilità a favore della clientela (Cocozza e Di Lorenzo, 2005). 
In proposito è tuttavia opportuno osservare che, pur in mancanza di dati sulle distribuzioni 
specifiche dei fattori di rischio, è possibile procedere ad una analisi approssimata della rischiosità 
del portafoglio, secondo una logica di valutazione analoga a quella adottata negli Stati Uniti ed in 
Canada per il controllo patrimoniale delle compagnie di assicurazione3. In questa prospettiva, 
dunque, l’adozione di un criterio di valutazione approssimato potrebbe condurre alla selezione di un 
coefficiente di correlazione nullo fra i due tassi di interesse dato che questa ipotesi corrisponde a 
quella maggiormente prudenziale fra quelle realistiche. Infatti il caso di maggiore rischiosità del 
portafoglio, per quel che attiene ai tassi di valutazione finanziaria, corrisponde all’ipotesi – del tutto 
irrealistica – di una perfetta correlazione negativa tra il tasso attivo e passivo, mentre lo scenario più 
favorevole corrisponde all’ipotesi – più attendibile della precedente – di una perfetta correlazione 
tra i tassi attivi e passivi. In questa prospettiva, ove si ritenesse di voler procedere ad una analisi 
approssimata della rischiosità del portafoglio, l’ipotesi di correlazione nulla tra i due tassi potrebbe 
rappresentare una prudenziale soluzione compromissoria. 
 
4. Considerazioni conclusive 
Lo schema di analisi proposto può, come si è sottolineato in precedenza, essere applicato, con le 
dovute modificazioni, a qualsiasi tipologia di polizza ed a portafogli non omogenei, così come può 
essere ampliato per arrivare ad una descrizione più completa dei fattori che incidono sulla 
formazione del risultato di periodo e sul valore del portafoglio di intermediazione. Tuttavia, al di là 
delle estensioni, l’aspetto maggiormente rilevante della modellistica è quello di poter essere con 
relativa semplicità applicata in una prospettiva di valutazione integrata delle politiche di asset and 
liability management. D’altronde, la possibilità di schematizzare in maniera sintetica ed efficace il 
business assicurativo consente di indagare la dinamica dei principali fattori di rischio e di costruire 
una serie articolata di indicatori di rischio che possono essere utilmente applicati sia sotto il profilo 
manageriale sia sotto quello istituzionale. In sede gestionale, infatti, tutte le variabili identificate 
assumono la duplice natura di risk driver e di value driver e possono essere pertanto considerate 
anche delle leve su cui agire per ottimizzare il portafoglio in esame. 
 
 
                                                 
1 Sotto il profilo metodologico si osserva che la rappresentazione formale è riferita ad un portafoglio omogeneo di 
rendite immediate con flussi anticipati. Questa scelta è dettata da una finalità di chiarezza espositiva ma non è 
vincolante ai fine della significatività del modello che può essere replicato, con gli opportuni aggiustamenti, per 
qualsiasi tipo di polizza (caso vita e caso morte) e per portafogli non omogenei. Del pari è possibile procedere ad una 
estensione del modello includendo altresì i caricamenti e ampliando l’orizzonte di valutazione. 
2 Con riferimento a questo specifico aspetto, è possibile ad esempio utilizzare processi differenziati per descrivere la 
dinamica dei tassi di rendimento degli attivi e quella relativa al tasso di valutazione della riserva medesima, dato che il 
primo può assumere anche valori negativi mentre il secondo non potrebbe mai assumere valori inferiori ad una soglia 
minima. In questa prospettiva processi del tipo Ornestein-Uhlebeck, che ammettono anche valori negativi del tasso, 
risultano particolarmente adeguati allo scopo, mentre per la valutazione della riserva il modello Cox-Ingersoll-Ross 
rappresenta la scelta più appropriata, sia per l’aderenza che esso ha dimostrato alla dinamica dei tassi di interesse sia per 
l’utile circostanza che il tasso non assume valori negativi.  
3 Il riferimento è al sistema noto come Risk Based Capital (RBC) elaborato inizialmente dalla National Association of 
Insurance Commissioners americana ed adottato successivamente anche in Canada. 
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